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摘要：  推动技术创新是中国实现高质量发展、构建新发展格局的必经之路，在此背景下，探

讨企业创新的影响因素具有重要的理论意义和现实意义。避税是企业一项重要的税收规划策

略，一方面，基于价值观，避税可以节约企业内部现金流，从而缓解融资约束，提升企业价值；另

一方面，基于代理观，由于现代企业中所有权与控制权分离，避税可能加剧管理层攫取私利的

行为，对企业产生不利影响。然而，目前鲜有研究关注避税如何作用于企业的技术创新行为。

　　以 2009 年至 2018 年沪深两市 A 股上市企业为样本，实证检验避税对企业创新的影响，并进

一步探讨其中的作用机制，检验避税与企业创新之间的关系在不同内外部监督力量和不同所

有权性质企业之间的差异。采用更换估计方法、变换关键变量的测量方法、考虑行业年份交互

效应、剔除特殊行业以及使用自变量拆解法和安慰剂检验控制内生性影响等一系列稳健性检

验。

　　研究结果表明，企业避税与企业创新之间并不是简单的线性关系，随着避税程度的增加，

企业创新呈现先升后降的倒 U 形变化；对作用机制的检验结果表明，企业避税对融资约束和环

境不确定性产生 U 形影响，进而作用于企业创新；并且，企业避税与企业创新之间的倒 U 形关

系仅存在于内外部监督力量较强的企业中，在内外部监督力量较弱的企业，企业的避税行为越

激进，其创新水平越低。结合所有权性质的研究发现，在国有企业中，避税对创新产出存在倒

U 形影响；在非国有企业中，避税显著抑制企业创新。

　　研究结果不仅拓展了企业创新影响因素和避税对微观企业行为影响等的研究，对全面认识

避税在企业发展中扮演的角色以及在实践中如何监管企业避税、促进企业创新也具有一定的

启示意义。
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引言

企业通过创新开发新的产品、服务或内部业务

流程，范围包括改进现有生产流程以及通过大规模

研究和开发活动创造新产品或服务。随着新兴产业

的逐渐崛起和技术升级的加速，研发和创新日益成

为提高企业竞争优势和促进国家长期可持续发展的

根本动力 [1]。在此背景下，深入探讨企业创新的影响

因素具有重要的理论意义和现实意义。企业创新受

诸多因素的影响，近年来，国内外学者分别从知识产

权保护 [2] 等宏观社会层面、产业链关联 [3] 等中观市
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场层面，以及外部大股东 [4] 和高管职业经历 [5] 等微观

企业层面对企业创新的影响因素进行研究。避税是

企业的一项税收规划策略，被定义为企业显性税务

负债的减少 [6]，因此，避税对企业创新的作用同样值

得深入研究。

已有的研究结果表明，避税就像是一把双刃剑。

基于价值观，从积极的一面看，避税是一种最大化股

东价值的行为，企业采取税收管理措施，以减少需要

支付给政府的税收额度，通过避税可以节省大量资

金，从而使企业可以拥有更多的内部资金用于下一

年的运营。基于代理观，从消极的一面看，由于现代

企业中所有权与控制权分离，代理问题使经理人可

能利用避税活动攫取私人利益，因此，从这个角度看，

避税是一种损害企业价值的行为。从已有研究看，

由信息不对称导致的融资约束以及股东与管理层之

间的代理冲突是影响企业创新的重要因素，一方面，

企业避税能够丰富内部现金流、缓解融资约束，进而

促进企业创新；另一方面，又会降低企业的透明度、

加剧管理层的寻租行为，从而对企业创新产生不利

影响。基于此，本研究以避税的双刃剑作用为切入

点，通过理论分析和实证检验深入探讨避税对企业

创新的影响。 

1  相关研究评述 

1.1  企业避税

企业避税通常被定义为任何能够明确降低企业

税收负担的活动，反映在其有效税率上，并涵盖完全

合法的和处于灰色地带的减税活动 [7]。基于价值观，

避税是一种将财富从国家转移到企业股东手中，以

实现股东价值最大化的活动，原因在于企业通过避

税可以有效减少现金流出、增加营运资本，进而提高

股东价值。然而，关于企业避税的决策是由管理者

做出的，在所有权与控制权分离的代理理论框架下，

基于代理观，避税会促进管理者的利润操控和资源

转移等机会主义行为 [8]。基于以上两种相悖的观点，

国内外学者展开了多维度的探讨，并得到了丰富的

研究成果。

基于价值观，避税意味着对一项不可抵扣的费用

进行扣减，其直接影响就是产生税收节省，从而增加

企业内部现金流和投资者财富。有效的避税可以为

企业股东提供正向的价值增长，如果避税的边际成

本足够小，由避税产生的额外内部现金流有助于降

低企业的财务约束和陷入财务困境的风险。GRA-
HAM et al.[9] 认为，基于避税手段的税收筹划是一种

增值活动，增加税收扣减会降低利息税盾的边际效

益，从而提高信用质量，降低债务成本和杠杆水平；

DESAI et al.[8] 的研究表明，对于治理良好的企业，避

税与企业价值之间存在正相关关系。融资约束程度

较高的企业，通过采取避税行为可以节省大量的运

营资金，缓解财务紧张问题；并且，利用从避税中节

省下来的现金，企业在未来会进行更多的投资，缓解

投资不足问题。以上研究突出了避税帮助受财务约

束的企业缓解其潜在的投资不足的作用。由于企业

避税的正现金流效应，股权投资者通常要求较低的

预期收益率，因此避税企业的权益资本成本更低 [10]。

基于产品市场竞争的角度，刘行等 [11] 研究发现，企业

避税有助于提升其产品市场绩效，通过避税，企业的

财务实力显著提升，进而能够帮助企业获取更多的

行业市场份额，而且这种产品市场战略效应在融资

约束严重的企业中发挥的作用更大。

基于代理观，越来越多基于代理理论的研究强调，

由于管理层与股东之间存在的代理冲突，在缺乏有

效监督的情况下，避税实质上成为管理层操控利润

和内幕交易的一种工具。企业的避税程度越高，通

过避税活动积累的现金就越多，进而会增加管理层

控制的资源，此时管理层的自利行为会损害企业价

值。DESAI et al.[8] 通过对企业避税的研究发现，在避

税过程中，管理者故意模糊财务业绩报告，使税务部

门更难发现激进性的避税行为，但财务报告是股东

重要的监督机制之一，模糊这些报告使股东更难监

督管理者，进而使管理者更容易在股东不知情的情

况下利用企业资源为自己谋取私利；KIM et al.[12] 的
研究表明，企业避税与其股价崩盘风险之间存在正

相关关系。这一发现为以下观点提供了证据，即避

税为管理层的机会主义行为提供了工具，促进了管

理层谋求私利和长期囤积坏消息的活动。复杂的避

税手段，如安然的“斯蒂尔计划”，允许经理人制造

收益，同时阻止投资者了解收益的来源 [8]。更重要的

是，管理者能够通过宣称复杂性和混淆是必要的，以

尽量减少避税行为被监管部门发现的风险。在表面

上减少企业纳税义务的目标下，管理层可以利用税

收筹划技术操控收益。由于避税存在较大的风险，

因此避税较多的企业在获得银行贷款时会产生较高

的利差，其债务资本成本也就较高 [13]。

综上所述，避税对微观企业的影响是多维度的，

既有可能节省企业内部现金流、缓解融资约束，也有

可能加剧代理问题、损害企业价值。技术创新作为

企业的一项长期无形资产投资行为，不可避免地会

受到避税的影响，这种影响极有可能是非线性的。

但目前鲜有研究关注避税如何作用于企业创新，对

这一问题的探讨既有助于拓展避税对微观企业行为

影响的研究，也能够加深投资者、企业和监管部门对

避税的认识。 

1.2  企业创新

已有研究主要基于宏观社会层面、中观市场层

面和微观企业层面对企业创新的影响因素进行研

究。

基于宏观社会层面，已有研究分别从经济环境、

财税政策、金融发展和法律保护等角度探讨其对企

业创新的影响。经济政策不确定性的增加会对企业

创新产生负向影响 [14]。财税补贴方面，郑江淮等 [15]

研究发现，政府补助有助于提升企业的创新投入、创

新产出和新产品的产出水平；唐松等 [16] 通过对中国

资本市场的研究发现，数字金融的发展能够通过缓
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解融资约束进而促进企业创新；余长林等 [17] 发现知

识产权保护也是一种有效的激励创新的补充机制，

并且这种正向影响更显著的存在于民营企业、高新

技术企业和融资约束程度较高的企业中。

基于中观市场层面，诸多学者从市场结构、市场

竞争和融资渠道等方面展开研究。ANGELMAR[18]

研究发现，在研发成本高、不确定性大、有利于竞争

对手快速模仿的条件下，市场集中度对研发强度有

显著的正向影响，但当研发成本和不确定性较低且

存在较高的模仿壁垒时，其影响是负面的。也有学

者得出一些不同的结论，MANSFIELD[19] 认为，市场

集中度与企业创新存在显著的负相关关系；AGHION
et al.[20] 研究产品市场竞争与创新的关系，发现市场

竞争阻止落后的企业进行创新，但鼓励并驾齐驱的

企业进行创新，再加上竞争对均衡产业结构的影响，

由此产生了产品市场竞争与创新之间的倒 U形关系。

由于创新具有很强的资源依赖性，通常面临着严重

的融资约束问题，内部资金是企业创新投入最主要

的来源 [21]，银行贷款和政府补贴等也对企业的创新

投入有重要影响 [22]。

基于微观企业层面，学术界主要从公司治理和管

理者特征等角度探讨其对企业创新的影响，企业内

外部的治理机制是影响企业创新的重要因素。从外

部治理机制看，反收购条款对企业创新具有正向促

进效应 [23]。股票流动性的增加导致未来创新的增加，

这种促进机制来源于融资规模和机构投资者持股比

例的增加 [24]。从内部治理机制看，独立董事制度和

非执行董事能够通过治理机制对企业技术创新产生

促进效应 [25−26]。创新源于探索新的未经测试的方法，

而这些方法存在很高的失败概率，因此，激励创新目

前仍然是大多数企业面临的挑战，传统的标准绩效

工资计划可能对创新产生不利影响。田轩等 [27] 研究

发现，期权激励有助于促进企业创新；解维敏 [28] 的研

究表明，业绩薪酬通过提高管理者的短视程度进而

对企业创新产生抑制效应。管理者作为企业的决策

者，对企业创新产生重要影响。刘婷等 [29] 认为，女性

高管的比例越高，企业创新投入越多；YUAN et al.[30]、
虞义华等 [31] 和何瑛等 [5] 分别从高管的海外背景、发

明家经历和职业经历丰富度等角度探讨管理者经历

异质性对企业创新的影响。

从以上研究可以看出，已有研究从宏观、中观和

微观视角对企业创新的影响因素进行多方面的探讨，

但目前缺少避税对企业创新影响的研究。企业避税

一方面有助于缓解融资约束，另一方面也可能加剧

代理问题，而由信息不对称导致的融资约束以及股

东与管理层之间的代理冲突是影响企业创新的重要

因素。因此，避税很可能对企业创新产生作用。基

于此，本研究将对这一问题进行探讨。 

2  理论分析和研究假设

已有研究发现，相对于普通的投资或生产经营活

动，技术创新具有周期长、风险大和失败概率高等特

点。在这种高不确定性和高失败概率的影响下，融

资约束以及股东与管理层之间的代理问题成为阻碍

创新的两个重要因素 [32]。从融资约束的角度看，首

先，投资者与企业之间的信息不对称会提高企业的

创新融资成本，原因在于内部人通常比外部投资者

更了解创新项目的进展和研发成功的可能性。因此，

创新融资市场很像是 AKERLOF[33] 模拟的“柠檬”市

场，外部投资者对创新投资要求的溢价高于普通投

资。由于创新思想很容易被模仿，如果向竞争对手

透露信息，可能会被竞争对手捕捉到有关创新项目

的关键信息，这对企业来说存在较高的隐性成本。

因此，企业也不愿意选择通过向市场披露其创新信

息来减少信息不对称，内外部信息壁垒的影响加上

降低壁垒的成本，导致创新活动通常面临较高的融

资成本。其次，在创新过程中，通常超过一半的资金

用于支付研发人员的工资，研发人员通过努力工作

创造无形资产，这些创新成果是企业的知识基础，也

是企业未来几年的利润来源。从某种程度上说，这些

知识是隐性的，嵌在企业员工的人力资本中，如果员

工离职或被解雇，企业就会失去这部分知识基础，这

意味着创新活动需要较多的调整成本。较高的融资

成本和调整成本导致企业的研发活动通常面临较为

严重的融资约束。从代理问题的角度看，创新活动

的高壁垒和高风险等特征也会引发代理问题，高度

专业化的技术要求使股东监督创新过程的难度增大，

高产出不确定性又导致股东无法准确评价管理者的

努力程度。当一项创新项目失败时，股东无法判断

应该将其归因于管理者的工作失误还是项目本身的

难度和风险，因此管理者在创新活动中拥有较大的

自主权，极易产生代理问题，对企业创新产生负面影

响。另外，管理者通常背负着实现短期收益目标的

压力，如果企业一段时期内的收益表现不佳，将面临

被兼并或收购的风险。而创新活动的资金需求量大，

回报周期长，出于对自身声誉、财富和职业发展等方

面的考虑，管理层会选择通过削减创新投入来实现

短期的盈利目标，因此管理者的短视行为同样会制

约企业创新。综上所述，无论是融资成本还是代理

冲突，都会对企业创新产生负面影响。

避税对于企业创新行为的作用，从积极的方面看，

税收支出会直接导致企业资金的流出，给企业带来

流动性压力。传统理论认为，合理避税可以从两个

方面增强企业的内外部融资能力。首先，合理的避

税能够降低企业税负，为企业节省净现金流出，从而

增加企业用于投资研发的内部资本积累。其次，通

过避税，企业的税后净利润增加，抵御风险和不确定

性的能力提高，这有助于提高企业的经营效率和市

场价值 [8]，从而向银行等债务金融机构以及风险资本

等权益投资者发出良好的市场信号。根据信号理论，

这能降低投资者和债权人要求的资本溢价，进而降

低债务融资成本和权益融资成本，为企业提供更多

外部资本市场的融资渠道，加强金融市场对企业创

新活动的支持。企业内部资金的增加和外部融资渠
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道的开放，有助于降低企业获得研发所需资金的难

度，从而克服研发过程中资金需求大、风险高和周期

长等困难，突破创新过程中的资金瓶颈。因此，在这

种情况下，企业避税就成为支持技术创新的重要财

务策略。

从消极的方面看，已有研究发现，避税虽然在减

少现金流流出和缓解融资约束方面发挥了积极作用，

但同时也为管理层提供了寻租和谋求私利的空间。

代理理论认为，股东与管理层之间的利益冲突使避

税为管理层谋求私利创造了机会 [34]。避税活动不仅

包括完全合法的税收规划策略，还包括非法逃税行

为。企业通常需要通过复杂、不透明的交易来掩盖

其非法避税行为，进而增加其经营活动和财务活动

的复杂性和模糊性，导致企业的信息透明度降低，从

而为管理者操控收益和内幕交易等自利行为提供庇

护 [8]。DESAI et al.[35] 开发了一个模型，在该模型中企

业的避税活动与管理者寻租是相互关联的，由于通

过复杂的交易向税务机关隐瞒收入会降低股东监督

管理者行为的能力，从而降低管理者的转移成本，因

此，这两种活动之间存在很强的正反馈效应；DESAI
et al.[36] 认为，复杂的避税交易可以为管理层的机会

主义管理行为 (如盈余操控、关联方交易和其他资源

转移活动 )提供工具。在避税的过程中，管理者使用

税务账户管理收益，税务费用计算的复杂性和估算

应计税款的自由决定权会增加管理者与投资者之间

的信息不对称程度，进而提高外部投资者要求的资

本溢价。GOH et al.[10] 认为，激进的避税行为会大大

增加企业现金流的方差和协方差，从而增加权益资

本的成本。原因在于，首先，激进税收策略可能涉及

复杂的交易结构，增加企业整体现金流的风险；其次，

较高的避税程度存在被税务监管机构视为不合规的

风险，这可能使企业面临额外的税收和罚款；最后，

如果企业避税与管理行为之间存在正反馈效应 [36]，

则股权持有者将面临管理租金转移的代理风险。因

此，当企业的避税程度不断提高时，避税活动中包含

的合法税收规划策略会逐渐减少，非法逃税行为会

逐渐增多。此时，管理层的自利行为不仅会转移企

业通过避税节省的现金，而且由于避税的信号效应，

也会破坏企业对外的“形象”，最终限制和削弱企业

的创新活动。

综上，考虑到避税的双刃剑作用，本研究认为，

企业避税对其创新活动的影响并不是简单的线性关

系。在避税程度从低逐步升高到适当水平的过程中，

避税活动中包含的合法税收规划策略较多、非法逃

税行为较少，此时，避税带来的积极影响大于消极效

应，叠加两种影响，避税对企业创新的作用就表现为

显著的正向促进效应；但当避税程度超过拐点后，避

税活动中包含的合理避税行为较少、非法逃税行为

较多，这时避税带来的负向影响超过正向效应，叠加

两种影响，避税对企业创新的作用就表现为显著的

负向抑制效应。因此，两者之间整体上呈现倒 U形

的关系。基于上述分析，本研究提出假设。

H 企业的避税程度对其创新产出具有显著的倒

U形影响。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

本研究以 2009年至 2018年沪深两市的 A股上市

企业为样本，企业创新数据来自中国研究数据服务

平台 (CNRDS)，机构投资者持股比例数据和避税指标

来自万德数据库，其余数据均来自 CSMAR数据库。

根据研究需要，对样本进行如下筛选：①剔除上市当

年的样本；②剔除金融行业的样本；③剔除主要研究

变量或控制变量数据缺失的样本。为了避免极端值

的影响，本研究对所有连续变量进行 1% 和 99% 分位

数的 winsorize缩尾处理。经过上述处理，本研究获

得 17 353个企业  − 年度非平衡面板有效数据。 

3.2  变量的定义和测量 

3.2.1  被解释变量

参考已有研究，本研究以创新产出测量企业创新。

企业的创新产出包括发明专利、实用新型专利和外

观设计专利，与已有研究一致 [23]，本研究选择上市企

业获批的发明专利、实用新型专利和外观设计专利

的总量测量创新产出，并将其加 1取自然对数。 

3.2.2  解释变量

已有关于避税的研究中，最常用来测量企业避税

程度的指标有两种，分别为名义所得税率与实际所

得税率的差额 [36] 以及会计  − 税收差异 [37]，但由于中

国企业享受的税收优惠政策不尽相同，不同企业的

名义税率存在差异，因此，名义所得税率与实际所得

税率的差额这一指标在中国税收政策下的适用度较

低 [38]。基于此，本研究采用会计  − 税收差异和扣除

应计利润后的会计  − 税收差异测量企业避税程度。

会计  − 税收差异的计算方法为

Btd′i,t = Papi,t −Tini,t (1)

Btd′

Btd′
其中， i 为企业， t 为年份； 为会计  − 税收差异，为

消除企业规模的影响，本研究在分析中采用 与总

资产之比作为测量指标；Pap 为税前会计利润；Tin 为

应纳税所得额。扣除应计利润后的会计  − 税收差异

的计算方法为

Ddbi,t = Btdi,t −αTaci,t (2)

其中，Ddb 为扣除应计利润后的会计  − 税收差异；Btd
为消除企业规模影响的会计  − 税收差异；Tac 为总应

计利润，等于净利润减去经营活动产生的净现金流

的差额，为消除企业规模的影响，计算中采用此差额

与总资产之比作为测量指标；α为回归系数。 

3.2.3  控制变量

参考已有研究，本研究选取营业收入增长率、总

资产收益率、企业规模、企业年龄、第一大股东持股

比例、资产负债率、高管持股比例、固定资产占比、

董事会规模、独立董事比例、机构投资者持股比例、

现金流和所有权性质作为模型的控制变量，并加入

行业虚拟变量和年度虚拟变量控制行业和年度的固
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定效应，行业划分使用证监会 2012行业分类标准，除

制造业使用二级行业分类外，其他行业均使用大类

划分。变量定义见表 1。 

3.3  模型构建

为检验企业避税对创新产出的影响，本研究构建

计量模型为

Invi,t+1 = β0 +β1Btdi,t/Ddbi,t +β2Btd2
i,t/Ddb2

i,t+∑
βkConi,t + Indu+Yea+ηi,t (3)

其中，k 为控制变量序号，k 的取值范围为 3～15，Coni,t

为控制变量，β0 为常数项，β1、β2 和 βk 为回归系数，ηi,t

为随机误差项。考虑到企业从创新投资到产生创新

产出存在时间上的滞后，因此，本研究对被解释变量

进行滞后一期处理。 

4  实证结果和分析 

4.1  主要变量描述性统计

表 2给出变量的描述性统计结果。由表 2可知，

Inv 的均值为 1.271，中位数为 0.693，最大值和最小值

分别为 5.799和 0，标准差为 1.538，说明不同企业的创

新产出水平存在较大差异。Btd 和 Ddb 的均值均为

− 0.001，这与已有研究一致，说明由于中国税法较为

严格地规定了企业的应纳税所得额，所以企业的应

纳税所得额通常会大于其税前会计利润，Btd 的最大

值和最小值分别为 0.094和− 0.073，Ddb 的最大值和

最小值分别为 0.092和− 0.082，表明企业间的避税程

度具有不平衡性。控制变量的表现与已有研究结果

大致相同，不再赘述。 

4.2  回归分析

表 3给出企业避税对其创新产出影响的层级回

归结果。为避免多重共线性的干扰，本研究在计算

二次项之前，对 Btd 和 Ddb 进行中心化和标准化处理。

(1)列为仅纳入 Btd 和控制变量的回归结果， (2)列为

在 (1)列的基础上纳入 Btd 2 的估计结果。由 (1)列的

回归结果可知，仅考虑企业避税对其创新产出的线

性影响，企业避税对创新产出具有显著的负向影响，

企业的避税程度越高，其创新产出越少。在 (2)列中，

加入二次项后，Btd 的回归系数为− 0.114，且在 1% 水

平上显著；Btd 2 的回归系数为− 0.010，在 1% 水平上显

著。企业避税对创新产出的影响变为先上升后下降

的倒 U形。 (3)列为仅纳入 Ddb 和控制变量的回归结

果， (4)列为在 (3)列的基础上纳入 Ddb2 的估计结果。

(4)列中，Ddb 的回归系数为− 0.112，且在 1% 水平上

显著；Ddb2 的回归系数为− 0.009，在 5% 水平上显著。

本研究进一步进行 U-test检验，结果表明，无论解释

变量为 Btd 还是 Ddb，曲线的拐点均在解释变量的取

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量名称 变量符号 变量定义

创新产出 Inv ln (企业获得的三类专利总数+1)

会计 − 税收差异 Btd 根据(1)式计算所得

扣除应计利润影响的会计 − 税收差异 Ddb 根据(2)式计算所得

营业收入增长率 Gro 营业收入增长额与上年营业收入总额之比

总资产收益率 Roa 净利润与总资产之比

企业规模 Siz 总资产的自然对数

企业年龄 Age ln (1+上市年限)

第一大股东持股比例 Fir 第一大股东的持股数量与总股数之比

资产负债率 Lev 总负债与总资产之比

高管持股比例 Mho 高管持股数量与总股数之比

固定资产占比 Fix 固定资产净额与总资产之比

董事会规模 Boa 董事会人数

独立董事比例 Ind 独立董事人数与董事会总人数之比

机构投资者持股比例 Iho 机构投资者持股数量与总股数之比

现金流 Cfo 经营活动现金流量净额与总资产之比

所有权性质 Soe 当企业为国有企业时取值为1，否则取值为0

行业虚拟变量 Indu 属于该行业取值为1，否则取值为0

年度虚拟变量 Yea 属于该年度取值为1，否则取值为0
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值范围内，并且解释变量最小值处曲线斜率显著为

正，解释变量最大值处曲线斜率显著为负。以上结

果说明，企业的避税程度与其创新产出之间具有显

著的倒 U形关系，即在拐点的左侧，随着避税程度的

提高，企业的创新产出水平不断提升，但这种促进效

应并非一直存在，当避税程度超过拐点后，避税对创

新产出的影响转变为抑制效应。总体上，最终企业

的避税程度对其创新产出的影响表现为倒 U形，研

究假设得到验证。 

4.3  稳健性检验 

4.3.1  改变计量方法

表 4给出稳健性检验结果。由于有一部分企业

的专利授权数为 0，因此，本研究选择适用于截尾数

据的 Tobit模型重新进行回归。回归结果见表 4的

(1)列和 (2)列，Btd 和 Ddb 的一次项和二次项的回归

系数均显著为负，表明改变计量方法后的估计结果

仍然支持本研究结果。 

4.3.2  变量替换

创新产出方面，除使用 3种专利的授权总量外，

本研究还采用发明专利、实用新型专利和外观设计

专利 3项专利的总申请数 (Inv1)和最能代表创新质

量的发明专利的授权数 (Inv2)作为企业创新产出的

代理指标，回归结果见表 4的 (3)列～ (6)列。检验结

果表明，无论使用哪种方法测量创新产出，企业避税

表  2  变量的描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics of Variables

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Inv 1.271 1.538 0.693 0 5.799

Btd − 0.001 0.018 0 − 0.073 0.094

Ddb − 0.001 0.019 0 − 0.082 0.092

Gro 0.246 0.575 0.131 − 0.462 4.070

Roa 0.049 0.040 0.039 0.002 0.197

Siz 22.239 1.277 22.073 19.765 26.075

Age 2.286 0.633 2.398 1.099 3.219

Fir 0.353 0.151 0.333 0.089 0.755

Lev 0.443 0.203 0.440 0.047 0.868

Mho 0.072 0.142 0 0 0.676

Fix 0.224 0.168 0.189 0.002 0.706

Boa 8.807 1.739 9 5 15

Ind 0.371 0.052 0.333 0.333 0.571

Iho 0.416 0.231 0.428 0.0002 0.881

Cfo 0.048 0.072 0.047 − 0.173 0.246

Soe 0.427 0.495 0 0 1

　　注：样本量为17 353。

表  3  企业避税对创新产出影响的层级回归结果

Table 3  Hierarchical Regression Results for the Impact of
Corporate Tax Avoidance on Innovation Output

Inv

(1) (2) (3) (4)

Btd
− 0.110***

(− 7.242)
− 0.114***

(− 7.475)

Btd 2 − 0.010***

(− 2.599)

Ddb
− 0.104***

(− 7.034)
− 0.112***

(− 7.339)

Ddb2 − 0.009**

(− 2.117)

Gro
− 0.152***

(− 7.504)
− 0.152***

(− 7.518)
− 0.150***

(− 7.413)
− 0.150***

(− 7.416)

Roa
2.769***

(7.557)
2.980***

(7.942)
2.615***

(7.179)
2.731***

(7.416)

Siz
0.235***

(18.662)
0.237***

(18.770)
0.234***

(18.541)
0.235***

(18.616)

Age
− 0.393***

(− 16.038)
− 0.389***

(− 15.830)
− 0.396***

(− 16.158)
− 0.392***

(− 15.994)

Fir
− 0.301***

(− 3.509)
− 0.302***

(− 3.517)
− 0.297***

(− 3.464)
− 0.297***

(− 3.456)

Lev − 0.078
(− 0.977)

− 0.076
(− 0.951)

− 0.070
(− 0.873)

− 0.067
(− 0.831)

Mho
0.383***

(3.537)
0.378***

(3.492)
0.381***

(3.526)
0.378***

(3.498)

Fix
0.196**

(2.153)
0.189**

(2.071)
0.196**

(2.150)
0.195**

(2.140)

Boa
0.029***

(3.654)
0.028***

(3.583)
0.030***

(3.764)
0.029***

(3.736)

Ind − 0.233
(− 0.944)

− 0.224
(− 0.908)

− 0.213
(− 0.864)

− 0.208
(− 0.845)

Iho
0.431***

(6.907)
0.425***

(6.803)
0.433***

(6.937)
0.431***

(6.907)

Cfo
0.627***

(3.352)
0.611***

(3.264)
0.729***

(3.905)
0.735***

(3.938)

Soe
0.114***

(3.938)
0.113***

(3.891)
0.115***

(3.955)
0.112***

(3.867)

截距项
− 3.324***

(− 6.890)
− 3.358***

(− 6.960)
− 3.339***

(− 6.920)
− 3.364***

(− 6.971)

Indu 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制

调整的 R2 0.331 0.332 0.331 0.331

样本量 13 023 13 023 13 023 13 023

　　注：由于本研究检验当期避税程度对企业未来一期创新产出

的影响，样本量有所减少，为13 023；***为在1%水平上显著，**为在5%
水平上显著。下同。
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与创新产出之间的倒 U形关系均没有改变，与前文

的研究结果一致。

企业避税方面，已有研究中，除会计  − 税收差异

外，常用测量企业避税程度的另一种方法为名义所

得税率与实际所得税率的差额 (Dif )，差额越大，表示

企业的避税程度越高。另外，由于税收返还等税务

事项通常会持续一段时间，已有研究中常用多期实

际税率的平均值来兼顾时间效应的影响，参考已有

研究，本研究使用名义所得税率与实际所得税率的

差额的 5年平均值 (Diff )测量企业避税。采用 Dif 和
Diff 测量企业避税的检验结果见表 4的 (7)列和 (8)列，

Dif 和 Diff 的一次项和二次项的回归系数均在 1% 水

平上显著为负，表明更换企业避税的测量方法后，企

业避税对创新产出仍具有显著的倒 U形影响。 

4.3.3  考虑行业年份交互效应

为了控制行业层面随时间变化的不可观测因素

对企业避税与创新产出之间关系的影响，本研究在

主回归模型中加入行业固定效应与年份固定效应的

交互项 Ind •Yea 进行稳健性检验，回归结果表明，控

制行业与年份的交互效应后，Btd、Btd 2、Ddb 和 Ddb2

的回归系数均显著为负，表明在控制行业层面随时

间变化的宏观政策和产业周期等影响因素后，企业

避税仍然对其创新产出具有显著的倒 U形影响。 

4.3.4  剔除房地产行业和白酒行业

由于本研究的样本数据可能受到税收政策的影

响，如消费税和土地增值税可能使企业即使在没有

避税的情况下也会由于经营模式的差异导致税负存

在很大的偏差。因此，为避免特殊的税种和税收政

策污染数据，本研究剔除房地产行业和白酒行业等

消费税和土地增值税较高的行业，重新进行回归。

检验结果表明，剔除房地产行业和白酒行业后，避税

对企业创新的倒U形影响仍显著存在，本研究结果不变。 

4.3.5  内生性检验

本研究结果可能存在互为因果或遗漏变量导致

的内生性问题，如企业的创新行为也可能改变避税

程度，因此企业避税与创新产出很可能是互为因果

表  4  稳健性检验结果

Table 4  Results for Robust Test

Inv Inv 1 Inv 2 Inv

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Btd
− 0.197***

(− 6.959)
− 0.089***

(− 7.119)
− 0.121***

(− 8.190)

Btd 2
− 0.020***

(− 2.728)
− 0.011***

(− 3.481)
− 0.009**

(− 2.525)

Ddb
− 0.190***

(− 6.670)
− 0.090***

(− 7.235)
− 0.118***

(− 8.051)

Ddb2 − 0.017**

(− 1.995)
− 0.011***

(− 2.932)
− 0.008*

(− 1.836)

Dif
− 0.125***

(− 7.971)

Dif 2
− 0.046***

(− 7.206)

Diff
− 0.089***

(− 7.081)

Diff 2
− 0.015***

(− 3.285)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 10.948***

(− 18.607)
− 10.895***

(− 18.526)
− 3.421***

(− 8.646)
− 3.422***

(− 8.648)
− 3.888***

(− 8.376)
− 3.891***

(− 8.383)
− 3.349***

(− 6.946)
− 3.553***

(− 7.359)

Indu 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 R2 0.266 0.265 0.335 0.335 0.333 0.331

样本量 13 023 13 023 13 023 13 023 13 023 13 023 13 023 13 023

　　注： *为在10%水平上显著，下同。
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关系。尽管本研究在主回归模型中，使用滞后一期

被解释变量的方法缓解互为因果内生关系的影响，

但这种方法无法完全消除互为因果的内生性。此外，

企业避税与创新产出之间的倒 U形关系也可能来自

于研究设计过程中遗漏变量或其他限制性因素，事

实上，企业避税与创新产出并不存在相关关系，因此

本研究结果也可能只是一种安慰剂效应。已有研究

通常利用外生的工具变量或事件冲击进行内生性检

验，但本研究未找到合适的外生工具变量。鉴于此，

参考 BOROCHIN et al.[39] 的研究，本研究采用自变量

拆解法消除研究中可能存在的互为因果内生性。另

外，借鉴 CORNAGGIA et al.[40] 的研究，本研究采用安

慰剂检验方法消除可能由研究设计局限导致企业避

税与创新产出之间出现的倒 U形关系。

(1)自变量拆解

将自变量当期的企业避税拆解为滞后一期的企

业避税和当期的变动值，即

Btdi,t = Btdi,t−1 +∆Btdi,t (4)

Ddbi,t = Ddbi,t−1 +∆Ddbi,t (5)

其中，∆Btdi,t 和∆Ddbi,t 为企业避税的当期变动值。通

过自变量拆解，一是可以同时检验企业避税的绝对

值和变化值对创新产出的影响，二是由于滞后一期

企业避税是当期企业避税发挥作用的路径，这样可

以观察到企业避税的延续性，从而将当期企业避税

的变化值视为外生冲击，利用这种外生冲击检验内

生性。重新整理拆解当期企业避税后， (3)式改写为

Invi,t+1 = γ0 +γ1Btdi,t−1/Ddbi,t−1 +γ2Btd2
i,t−1/Ddb2

i,t−1+

γ3∆Btdi,t/∆Ddbi,t + γ4∆Btd2
i,t/∆Ddb2

i,t+

γ5Btdi,t−1 •∆Btdi,t/Ddbi,t−1 •∆Ddbi,t+∑
γkConi,t + Indu+Yea+oi,t (6)

其中，γ0 为常数项，γ1～γ5 和 γk 为回归系数，k 的取值

范围为 6～18，оi,t 为随机误差项。

自 变 量 拆 解 后 的 回 归 结 果 表 明 ， ∆Btd、 ∆Btd  2、

∆Ddb 和∆Ddb2 的回归系数均显著为负。因此，考虑

逆向因果关系的内生性问题后，企业避税与其创新

产出之间仍然具有显著的倒 U形关系，支持本研究

的结果。

(2)安慰剂检验

首先，提取样本中所有企业避税变量值；其次，

利用随机算法将每一个变量值随机分配给企业− 年
度面板数据；最后，利用 (3)式重新进行检验。回归

结果表明，Btd 和 Ddb 的一次项和二次项的回归系数

均不显著，即随机分配后的企业避税变量与其创新

产出之间不存在倒 U形关系，表明本研究结果并不

是由于遗漏重要变量导致的，安慰剂试验的检验结

果提高了研究结论的可靠性。 

5  拓展性研究 

5.1  作用机制检验

前文证明了企业避税对其创新产出水平具有显

著的倒 U形影响，但避税对企业创新的作用路径和

作用机理尚未可知。本研究通过整理和分析已有关

于企业避税经济后果的研究发现，避税可能会通过

企业内外部两个层面影响创新产出。首先，从企业

内部层面看，避税的直接影响就是节约内部现金流，

从而增加营运资本，缓解融资约束，但当避税程度不

断提高时，鉴于股东与管理层之间的代理冲突，外部

投资者和债权人会担心管理层通过避税进行利润操

控等谋求私利的行为，进而提高资本溢价，导致融资

成本上升、融资约束加剧。因此，随着避税程度的不

断提高，理论上，企业的融资约束会经历先下降后上

升的变化过程，融资约束很有可能是企业内部层面

避税作用于创新产出的一条影响路径。其次，从企

业外部层面看，企业并不是完全独立运作的，环境是

企业经营和发展的土壤，环境不确定性源于其中的

各种要素，一个企业的生存和发展依赖于通过不断

调整其内部结构和战略以匹配环境中变化的各种要

素来维持平衡。适当的避税有助于增加企业的营运

资金，进而提高企业抵御风险和不确定性的能力。

在这种情况下，企业能够更好地应对客户、供应商、

竞争对手和监管部门的变化，从而降低其面临的环

境不确定性。但当避税程度过高时，管理者的代理

行为加剧，避税行为被发现的风险和成本也会逐渐

增大，此时企业面对的环境不确定性会随着避税程

度的上升而提高。理论上，企业的环境不确定性会

随着避税程度的提高有先下降后上升的变动趋势。

此外，刘婧等 [41] 研究发现，环境不确定性对企业创新

的影响也具有两面性，在不确定性从较低水平上升

至拐点的过程中，企业的动态能力和学习能力以及

管理者的冒险精神通过利用环境波动中带来的机遇

能够促进企业创新，但当不确定性超过拐点后，管理

者规避风险的态度和企业的资源约束会对创新产生

不利影响。因此，环境不确定性可能是企业外部层

面避税影响创新产出的作用机制。基于此，本研究

以企业内外部为切入点，分别从融资约束和环境不

确定两方面探索企业避税影响创新产出的作用机

理。 

5.1.1  融资约束的中介作用

与杜勇等 [42] 的研究一致，本研究采用 SA指数绝

对值的自然对数值测量企业的融资约束 (FC)，FC 越

大，企业面临的融资约束程度越高。将 FC 作为中介

变量，参考杜勇等 [42] 的研究，构建中介效应模型检验

此作用路径，具体模型为

FCi,t = δ0 +δ1Btdi,t/Ddbi,t +δ2Btd2
i,t/Ddb2

i,t+∑
δkConi,t + Indu+Yea+φi,t (7)

Invi,t+1 = λ0 +λ1Btdi,t/Ddbi,t +λ2Btd2
i,t/Ddb2

i,t+

λ3FCi,t +
∑
λkConi,t + Indu+Yea+ θi,t (8)

其中，δ0 和 λ0 为常数项，δ1、δ2、δk、λ1～λ3 和 λk 为回归

系数， (7)式中 k 的取值范围为 3～15， (8)式中 k 的取

值范围为 4～16，φi,t 和 θi,t 均为随机误差项。

中介效应的检验步骤为：①采用 (3)式检验企业

避税对其创新产出的影响。②如果 β2 显著，采用 (7)
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式检验企业避税对融资约束的影响。③如果 δ2 显著，

采用同时加入解释变量和中介变量的 (8)式进行检

验。如果 λ3 显著且 λ2 不显著，说明融资约束在其中发

挥完全中介作用；如果 λ2 和 λ3 均显著，说明融资约束

在其中发挥部分中介作用；如果 λ3 不显著，说明融资

约束的中介作用不成立。

(7)式和 (8)式的检验结果见表 5的 (1)列～ (4)列，

(1)列和 (3)列中，Btd 2 和 Ddb2 的回归系数均在 1% 水

平上显著为正，表明企业避税与融资约束之间存在

显著的 U形关系，在拐点以前，随着避税程度的不断

上升，企业的融资约束逐渐降低，但在拐点后，企业

的融资约束程度随着避税程度的激进逐渐提高。 (2)
列和 (4)列中，同时纳入中介变量和解释变量后，FC
对 Inv 的回归系数均在 1% 水平上显著为负，而 Btd 2

和 Ddb2 的回归系数均在 5% 水平上显著为负，表明融

资约束对企业创新具有显著的负向影响，并且融资

约束在企业避税影响其创新产出的过程中起部分中

介作用。

为了确保研究结果的准确性，本研究对融资约束

的中介作用进行 bootstrap检验，结果见表 6。检验结

果表明，直接作用和间接作用的 95% 置信区间均不

包含 0，说明避税对企业创新的直接作用显著，融资

约束在其中发挥的中介作用也是显著的，即企业避

税通过影响融资约束程度进而影响企业创新。 

5.1.2  环境不确定性的中介作用

参考刘婧等 [41] 的研究，采用经过行业调整的企

业过去 5年销售收入的标准差测量环境不确定性

(EU)，使用中介效应模型进行检验，结果见表 5的 (5)
列～(8)列。表 5的 (5)列和 (7)列中，Btd、Btd 2、Ddb 和

Ddb2 的回归系数均在 1% 水平上显著为正，表明企业

避税对其环境不确定性具有显著的 U形影响，随着

避税程度的提高，其面临的环境不确定性先下降后

上升。 (6)列和 (8)列中，同时纳入中介变量和解释变

量后，EU 的回归系数均在 1% 水平上显著为负，Btd、
Btd 2、Ddb 和 Ddb2 的回归系数均显著为负，说明环境

不确定性在企业避税与创新产出之间起部分中介作

用，企业避税能够通过作用于环境不确定性进而影

响企业创新。

为了提高研究结果的准确性，本研究采用 boot-
strap方法对环境不确定性的中介作用进行检验，结

果见表 6。检验结果表明，直接作用和间接作用的

95% 置信区间均不包含 0，说明避税对企业创新的直

接作用显著，环境不确定性在其中发挥的中介作用

也是显著的，环境不确定性在企业避税影响创新产

表  5  融资约束和环境不确定性的中介作用检验结果

Table 5  Test Results for Mediating Effects of Financing Constraints and Environmental Uncertainty

FC
(1)

Inv
(2)

FC
(3)

Inv
(4)

EU
(5)

Inv
(6)

EU
(7)

Inv
(8)

FC
− 1.733***

(− 6.203)
− 1.740***

(− 6.228)

EU
− 1.725***

(− 6.503)
− 1.736***

(− 6.549)

Btd
− 0.001**

(− 2.140)
− 0.116***

(− 7.610)
0.002***

(3.705)
− 0.112***

(− 7.317)

Btd 2
0.0003***

(3.448)
− 0.009**

(− 2.471)
0.001***

(5.044)
− 0.009**

(− 2.378)

Ddb
− 0.001
(− 1.613)

− 0.113***

(− 7.471)
0.001***

(3.194)
− 0.109***

(− 7.172)

Ddb2 0.001***

(4.358)
− 0.009**

(− 1.971)
0.0003***

(2.637)
− 0.009**

(− 1.976)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
1.251***

(95.623)
− 1.137*

(− 1.895)
1.251***

(95.667)
− 1.133*

(− 1.887)
0.065***

(4.668)
− 3.257***

(− 6.757)
0.064***

(4.604)
− 3.263***

(− 6.769)

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 R2 0.752 0.334 0.752 0.333 0.482 0.334 0.481 0.334

样本量 17 353 13 023 17 353 13 023 17 353 13 023 17 353 13 023
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出的过程中起显著的部分中介作用。 

5.2  内外部监督力量的影响

从代理观的视角，由于存在代理冲突，避税对微

观企业的影响与其公司治理水平密切相关。DESAI
et al.[8] 发现，避税与企业价值之间的正相关关系仅在

公司治理较好的企业中存在，表明监督和控制有效

地限制了避税活动带来的管理机会主义，在这样的

环境中，避税是有净收益的；HANLON et al.[43] 研究了

市场对企业参与避税的新闻的反应，结果表明，市场

对避税信息披露的反应是负面的，说明投资者担心

避税行为与资源转移和业绩操控等管理层自利行为

交织在一起的可能性；还发现对于治理机制较强的

企业，投资者负面反应的显著性明显降低。以上研

究结果说明，内外部监督水平不同的企业，代理问题

使避税对企业产生的影响存在显著差异。本研究在

主回归部分的检验结果表明，避税对企业创新起倒

U形作用，说明代理观体现在避税影响企业创新的

过程中。因此，本研究认为，内外部监督力量能够影

响避税对企业创新的作用，本研究进一步探索避税

程度对企业创新产出的影响在内外部监督力量不同

的企业中有何差异。借鉴已有研究 [44]，本研究选择

第一大股东持股比例和内部控制质量作为企业内部

监督力量的测量指标，选择产品市场竞争程度和市

场财务杠杆作为企业外部监督力量的测量指标。 

5.2.1  内部监督力量的影响

(1)企业避税、第一大股东持股比例与创新产出

大股东同时享受现金流权收益和控制权收益，通

常被视为企业资产的长期守护者，由于持有的股份

较多，相对于中小股东，大股东更有动力和能力维护

企业的生存和持续发展。已有研究表明，强有力的

控股股东能够替代正式的公司治理制度，是一种重

要的企业内部监督管理机制。对于股东与管理层之

间的第一类代理冲突，大股东的持股比例越高，其监

督管理层的动力越强，抑制经理人寻租行为的效果

越好。因此，本研究选择第一大股东持股比例 (Fir)
作为内部监督力量的一个测量指标。

根据样本企业第一大股东持股比例的年度行业

中位数将全部样本分为两组，如果样本的 Fir 值高于

年度行业中位数，则为第一大股东持股比例较高组

(内部监督力量较强 )，否则为第一大股东持股比例较

低组 (内部监督力量较弱 )。将两组样本分别进行回

归，结果表明，当内部监督力量较强时，企业避税对

创新产出具有显著的倒 U形影响，与本研究的主回

归结果一致；但内部监督力量较弱时，企业避税与创

新产出之间的倒 U形关系不再存在。为进一步探究

内部监督力量较弱时企业避税对创新产出的影响，

本研究剔除 Btd 和 Ddb 的二次项，仅检验企业避税对

创新产出的线性影响，结果表明，Btd 和 Ddb 的回归

系数均在 1% 水平上显著为负，说明在内部监督力量

较弱的样本组中，企业避税对创新产出仅具有显著

为负的线性影响，即避税行为越激进，其创新产出水

平越低。

以上结果表明，与股权分散化的企业相比，将大

部分财富集中在企业的大股东对管理者的监督能力

更强，股东持有企业的股份越多，越有助于抑制管理

层在避税过程中产生的代理行为，这种内部监督效

应能够削弱避税对企业创新的负向影响，使避税对

企业创新的作用整体呈现出倒 U形；而在股权较为

分散的企业中，大股东监督管理者的动力和能力较

弱，此时避税对企业创新的负向影响大于正向影响，

总体表现为负向抑制效应。

(2)企业避税、内部控制质量与创新产出

内部控制是由董事会和其他人员实施的，旨在为

财务报告的可靠性提供合理保证的过程。在中国，

2008年后财政部和证监会相继推出《企业内部控制

基本规范》《企业内部控制应用指引》《企业内部控制

表  6  中介作用的 bootstrap检验结果

Table 6  Bootstrap Test Results of Mediating Effects

系数值 z 值 p 值
95%置信区间

上限 下限

FC

Btd 2
间接作用 − 0.0004 − 2.270 0.023 − 0.001 − 0.00006

直接作用 − 0.009 − 2.440 0.015 − 0.016 − 0.001

Ddb2
间接作用 − 0.0006 − 2.440 0.015 − 0.001 − 0.0001

直接作用 − 0.008 − 2.040 0.041 − 0.173 − 0.0003

EU

Btd 2
间接作用 − 0.0008 − 2.590 0.010 − 0.001 − 0.0002

直接作用 − 0.009 − 2.540 0.011 − 0.015 − 0.002

Ddb2
间接作用 − 0.0006 − 2.060 0.040 − 0.001 − 0.00003

直接作用 − 0.008 − 2.090 0.037 − 0.017 − 0.0005
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评价指引》《企业内部控制审计指引》等监管措施，旨

在进一步提升内部控制，改善公司治理的效用。研

究表明，高质量的内部控制减少了对外信息的操控，

降低了报告中出现错误的风险，财务信息可靠性的

提高能够有效抑制盈余管理行为，提高内部监督机

制的效用。与已有研究一致，本研究采用迪博 •中国

上市公司内部控制指数测量企业内部控制质量，将

内部控制质量 (Icl)作为内部监督力量的另一个测量

指标。

根据样本企业内部控制有效性的年度行业中位

数将全部样本分为两组，如果样本的 Icl 值高于年度

行业的中位数，则为内部控制质量较高组 (内部监督

力量较强 )，否则为内部控制质量较低组 (内部监督力

量较弱 )。将两组样本分别进行回归，发现当内部监

督力量较强时，企业避税与创新产出之间存在显著

的倒 U形关系，与本研究的主回归结果一致；但当内

部监督力量较弱时，企业避税对创新产出不再具有

显著的倒 U形影响。同样地，为进一步探索内部监

督力量较弱时企业避税对创新产出的作用，本研究

剔除 Btd 和 Ddb 的二次项，仅检验企业避税对创新产

出的线性影响，结果表明，Btd 和 Ddb 的回归系数均

在 1% 水平上显著为负，说明在内部控制质量较低的

样本组中，企业避税对创新产出的影响为线性的抑

制作用，即避税行为越激进，其创新产出水平越低。

以上结果表明，内部控制质量不同的企业，避税

对企业创新产生的影响存在显著差异。如果企业的

内部控制质量较高，监督效应较好，在企业进行避税

的过程中，内部控制机制能够较好地监督管理者的

代理行为，在避税程度相对较低时，避税对企业创新

的影响为显著的促进作用，当避税程度超过拐点后

才表现为负向抑制作用；而在内部控制质量较低的

企业中，内部控制机制无法有效监督管理者在避税

过程中产生的代理行为，避税程度越高，企业的创新

表现越差。 

5.2.2  外部监督力量的影响

(1)企业避税、产品市场竞争程度与创新产出

竞争在实现资源的有效配置方面发挥重要作用，

MACHLUP[45] 认为，由于企业所有权与控制权分离，

管理者有机会追求自己的目标，如增长最大化或努

力最小化，这与所有者的利润最大化或市场价值最

大化的目标相冲突。通常认为，这种管理松弛只有

在产品市场不完全竞争的情况下才会存在，如果产

品市场是完全竞争的，就不会有超额的利润。为了

使企业生存下去，管理者必须使利润最大化，产品市

场的竞争能够减少管理上的懈怠。HART[46] 研究发

现，当一家企业总成本和边际成本下降时，其他企业

成本也会下降，而当成本下降时，利润最大化的企业

就会扩张，进而降低产品价格，这种情况下，相对于

成本下降而价格没有变化的产品市场，非利润最大

化企业的管理者自由支配行为的机会更少。因此，

在竞争条件下，管理者的平均管理懈怠程度要低于

非利润最大化垄断的情况。基于此，本研究选择代

表产品市场竞争程度的勒纳指数 (Ler)作为外部监督

力量的一个测量指标，定义如下。

Ler =
营业收入−营业成本−销售费用−管理费用

营业收入
(9)

根据样本企业勒纳指数的年度行业中位数将全

部样本分为两组，如果样本的 Ler 值高于年度行业中

位数，则为产品市场竞争程度较低组 (外部监督力量

较弱 )，否则为产品市场竞争程度较高组 (外部监督力

量较强 )。对两组样本分别进行回归，结果表明，当

外部监督力量较强时，企业避税对创新产出具有显

著的倒 U形影响，与本研究的主回归结果一致；但当

外部监督力量较弱时，企业避税与创新产出之间的

倒 U形关系不再存在。为进一步探究外部监督力量

较弱时企业避税对创新产出的影响，本研究剔除 Btd
和 Ddb 的二次项，仅检验企业避税对创新产出的线

性影响，结果表明，Btd 和 Ddb 的回归系数均在 1% 水

平上显著为负，说明在外部监督力量较弱的样本组

中，企业避税对创新产出仅具有显著为负的线性影

响，即避税行为越激进，其创新产出水平越低。

以上结果表明，产品市场竞争程度不同的企业，

进行避税对其创新的影响有所差异。当企业面临的

产品市场竞争较强时，管理者受到破产或收购威胁

的约束较大，其在工作上付出的努力也较多；此时，

在避税程度较低时，管理者在避税过程中产生代理

行为的可能性就很小，避税对企业创新的影响表现

为正向促进作用，只有当避税程度超过拐点后，避税

对企业创新的作用才转变为负向。当企业面临的产

品市场竞争较弱时，管理者的经营压力也较小，更容

易利用避税攫取私人利益，此时，代理冲突使避税对

企业创新产生了线性的负向抑制作用。

(2)企业避税、市场财务杠杆与创新产出

HARVEY et al.[47] 的研究表明，财务杠杆有助于减

轻因控制权与所有权分离导致的企业价值损失，这

种影响集中在拥有相对较高的资产比例或增长机会

很少的企业。债务政策能够影响企业价值的根本原

因在于，在外部股东与管理层之间存在代理冲突的

情况下，偿债义务有助于阻止自利的管理者利用自

由现金流进行过度投资或其他资源转移行为。此外，

债务市场能够提供一个较好的监督环境，如果企业

利用债务资本进行融资，就要接受更严格的监督或

财务报告披露标准，而有效的监督或信息披露使管

理者在职消费、资产转移或操控收益的行为变得更

加困难，从而能够抑制管理层的寻租行为。因此，企

业可以利用发行债务作为改善公司治理的替代品。

基于此，本研究采用市场财务杠杆 (Mfl)作为外部监

督力量的另一个测量指标，定义为

Mfl =
长期负债+短期负债

Tobin′s Q×总资产
(10)

其中，Tobin′ s Q 为年末总市值和负债账面价值的加

和与总资产之比。根据样本企业市场财务杠杆的年
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度行业中位数将全部样本分为两组，如果样本的 Mfl
值高于年度行业中位数，则为市场财务杠杆较高组

(外部监督力量较强 )，否则为市场财务杠杆较低组

(外部监督力量较弱 )。对两组样本分别进行回归，结

果表明，当外部监督力量较强时，企业避税与其创新

产出之间具有显著的倒 U形关系，与本研究的主回

归结果一致；但当外部监督力量较弱时，企业避税对

创新产出不再具有显著的倒 U形影响。本研究剔除

Btd 和 Ddb 的二次项，仅检验企业避税对创新产出的

线性影响，结果表明，Btd 和 Ddb 的回归系数分别在

5% 和 10% 水平上显著为负，说明在外部监督力量较

弱的样本组中，企业避税与其创新产出之间具有单

调且显著的负相关关系，企业的避税程度越高，其创

新产出越少。

以上结果表明，避税对企业创新的影响在市场财

务杠杆不同的企业中也显著不同。在市场财务杠杆

较高的企业，债务市场发挥监督作用的动力和能力

较强，进而能够有效抑制管理层在避税中产生的代

理行为，降低避税对企业创新的负向影响，使避税对

企业创新起倒 U形作用；随着市场财务杠杆水平的

降低，债权人对管理层的监督作用也随之减弱，管理

层在避税过程中更容易出现代理行为，进而抑制企

业创新。 

5.3  所有权性质的影响

中国企业的所有权性质，不仅体现在国有企业与

非国有企业在所有制结构、市场环境、资源获取和

竞争地位等方面存在显著差异，而且在激励、监督和

评价约束机制等方面也存在不同。在此背景下，探

讨所有权性质的影响具有重要意义。企业避税对不

同所有权性质企业创新行为的影响可能不同。一方

面，相对于非国有企业，国有企业承担的政策性任务

较多，其面临的税收监管也较为严格，在更为有效的

监督下，国有企业的管理层利用避税进行利润操控

和资源转移等自利行为被发现的可能性更大，从而

能够有效抑制其基于避税的寻租行为，缓解其对企

业创新的不利影响；另一方面，与非国有企业高管不

同，国有企业高管大多既是企业家，又是政府官员，

如果国企高管利用避税攫取私人利益的行为被发现，

其政治生涯和职业前景将受到很大影响。因此，这

种双重身份使国企高管在进行避税时出现代理行为

的可能性较小，这同样也能降低避税对企业创新的

负向作用。

基于以上分析，本研究分别对国有企业和非国有

企业避税与企业创新之间的关系进行检验。结果表

明，在国有企业组中，企业避税与创新产出之间具有

显著的倒 U形关系；在非国有企业组中，Btd 2 和 Ddb2

的回归系数虽为负但不显著，当仅检验非国有企业

中避税对企业创新的线性影响时，Btd 和 Ddb 的回归

系数均在 1% 水平上显著为负，说明在非国有企业避

税程度对企业创新仅具有显著为负的线性影响。

以上结果表明，所有权性质不同的企业，避税对

企业创新的影响存在显著不同。在国有企业，较严

格的税收监管和利用避税谋求私利可能被发现的严

重后果使避税中产生的代理行为相对较少，对企业

创新的影响总体表现为倒 U形；在非国有企业，避税

程度越高，企业创新越少，避税对企业创新具有单调

的负向作用。 

6  结论

对企业来说，避税是一种较为普遍的经营行为和

经济活动。企业通过避税可以保留部分内部资金，

用于运营和投资，但避税同时也可能沦为管理者谋

取自利的工具。本研究以沪深 A股上市企业为样本，

实证检验避税对创新产出的影响，并深入探讨其中

的作用路径以及不同内外部监督力量和不同所有权

性质的企业中二者关系的横截面差异。研究结果表

明，①企业避税与其创新产出之间具有显著的倒 U
形关系，在拐点之前，避税程度越高，企业的创新产

出水平越高，表现为价值观，即避税有助于提高企业

的创新产出水平；但当避税程度超过拐点后，随着避

税程度的增加，企业的创新产出逐渐减少，表现为代

理观，即避税会负向影响企业的创新产出水平。总

体上，企业避税对其创新水平呈现出先递增后递减

的倒 U形影响。②对作用机制的研究表明，企业避

税对融资约束和环境不确定性起倒 U形影响进而对

创新产出起作用；③横截面研究发现，企业避税与创

新产出之间的倒 U形关系仅存在于内外部监督力量

较强的企业和国有企业中，而在内外部监督力量较

弱的企业和非国有企业中，避税对创新产出具有单

调为负的线性影响。

本研究的理论意义在于：①本研究从企业创新的

视角检验避税这一重要的经济现象对微观企业投资

行为的影响。目前关于企业避税经济后果的研究并

未得到一致结果，从双刃剑的正面效应价值观看，已

有研究发现避税有助于降低债务成本和财务杠杆 [9]、

降低权益资本成本 [10] 以及提升产品市场绩效 [11] 等；

从双刃剑的负面效应代理观看，已有研究认为避税

加剧了股东与管理层之间的代理冲突 [8]，损害了市场

价值 [6]，提高股价崩盘风险 [12] 等。本研究发现企业避

税对创新产出产生倒 U形影响，突破了已有研究从

单一的线性关系研究企业避税经济后果的局限。②

探讨企业创新的影响因素是近年来企业管理领域关

注的热点，已有研究分别从法律保护等宏观层面 [17]、

行业集中度和融资约束等中观层面 [20−21] 以及独立董

事和管理者特征等微观层面 [25,31] 检验其对企业创新

的影响，本研究关注企业避税，既拓宽了企业创新影

响因素的研究视角，也是对企业创新影响因素研究

的有益补充。③本研究深入分析了企业避税影响创

新产出的作用机制以及内外部监督力量对二者关系

的影响。从企业内外部的层面切入，深入探究了企

业避税如何通过影响内部融资约束和外部环境不确

定性进而作用于创新产出，并进一步细分检验了对

于不同内外部监督力量的企业避税与创新产出之间

关系的差异。在作用机理和公司治理影响方面的拓
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展性研究，有助于深入理解避税对微观企业决策的

影响。

本研究对管理实践也具有重要的现实启示意义。

企业避税对创新产出的影响在不同的避税程度下存

在差异。当避税程度未达到拐点时，避税对企业创

新的影响表现为积极的一面，此时避税总体上发挥

价值观效应；当避税程度超过拐点之后，其对企业创

新产生的负面影响超过避税带来的正面影响，此时

避税主要发挥代理观效应，即表现为负向的抑制企

业创新。监管部门应正确客观地对待和辨析企业的

避税行为，一方面，对于合理合法的避税行为，无须

进行过度干预；另一方面，也要严厉防范和打击不合

法的避税行为，尤其是对于避税程度较高的企业，这

些企业存在非法避税行为的可能性很大，应加强监

督治理力度，避免非法逃税造成的不利影响。企业

内外部的监督力量也是影响企业避税经济后果的重

要因素。对内部监督机制来说，在实践中，当企业避

税程度过高时，大股东要充分发挥话语权和监督作

用，抑制管理者的寻租行为；此外，内部控制也是一

种能够有效抑制高管利用避税攫取私利的内部公司

治理机制，企业要不断提高内部控制质量，完善企业

内部正式的治理制度。对外部监督机制来说，产品

市场和债务资本市场同样也是监督管理层自利行为

的有效工具。因此，监管部门和股东可以灵活运用

产品市场和债务人等外部利益相关者的监督效应调

节避税对企业创新行为的影响，通过不断完善内外

部公司治理体系，尽可能地发挥避税的正面效应，避

免其不利影响。

本研究仍存在一定的不足。由于计量方法所限，

本研究未能探讨在不同程度的避税中企业最优的创

新产出水平，后续研究可以通过细分检验等方法加

以深入探讨。另外，大型企业与中小型企业、高科技

企业与一般企业、成长期企业与成熟期企业等不同

企业之间存在较大差异，异质性企业的避税对企业

创新的影响是否相同，同样也是未来值得深入探讨

的方向。
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Tax Avoidance and Corporate Innovation:
From the Perspectives of Values View and Agency View

ZHANG Xin1，DONG Zhu1,2

1 Business and Management School, Jilin University, Changchun 130012, China
2 Center for Quantitative Economics, Jilin University, Changchun 130012, China

Abstract：Promoting technological innovation is the necessary way for China to achieve high-quality development and build a
new development pattern.  In this  context,  exploring the influencing factors  of  corporate innovation has important  theoretical
and practical significance.Tax avoidance is an important tax planning strategy for firms. On the one hand, “values view” be-
lieves that  tax avoidance can save internal  cash flow of firms,  so as  to alleviate financing constraints  and enhance corporate
value; On the other hand, “agency view”  believes that due to the separation of ownership and control in modern firms, tax
avoidance may aggravate the behavior of management to grab private interests and have an adverse impact on firms. However,
there is little literature on how tax avoidance affects the technological innovation behavior of firms.
　　Taking the A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen stock markets from 2009 to 2018 as samples, this study
empirically tests the impact of tax avoidance on corporate innovation, and uses a series of robustness tests, such as changing
the estimation method, changing the measurement method of key variables, considering the interaction effect of industry and
year, excluding special industries, and using independent variable disassembly method and placebo test to control the endogen-
ous impact. On this basis, it further discusses the action mechanism, and tests the differences of the above relationship in firms
with different internal and external supervision forces and ownership.
　　The results show that there is not a simple linear relationship between corporate tax avoidance and corporate innovation.
With the increase of the degree of tax avoidance, corporate innovation presents an inverted U-curve change from rising to fall-
ing; The test results of the mechanism show that corporate tax avoidance affects financing constraints and environmental uncer-
tainty  through  the  U-curve,  and  then  affects  corporate  innovation;  Moreover,  the  inverted  U-curve  relationship  between  tax
avoidance and innovation only exists in firm with strong internal and external supervision, while in firms with weak internal
and external supervision, the more radical the tax avoidance behavior is, the lower the level of innovation is. Combined with
the nature of ownership, it is found that in state-owned firms, tax avoidance has an inverted U-shaped curve impact on innova-
tion output, while in non-state-owned firms, tax avoidance significantly inhibits corporate innovation.
　　The research results not only expand the research on the influencing factors of corporate innovation and the impact of tax
avoidance on micro corporate behavior, but also have certain enlightenment significance for a comprehensive understanding of
the role of tax avoidance in corporate development and how to supervise corporate tax avoidance and promote corporate innov-
ation in practice.
Keywords：corporate  tax  avoidance；corporate  innovation； financing  constraints；environmental  uncertainty； internal and  ex-
ternal supervision
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